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A instabilidade financeira nos anos 90: Algumas 
impl icações para as economias capita l istas 
periféricas 
André Moreira Cunha 
e Daniela Magalhães Prates * 
Sinopse :Nos últimos anos, os esforços de liberalização e de maior integração 
econômica, especialmente em sua dimensão financeira, têm sido acompanha-
dos por crises freqüentes. Este artigo pretende explorar como o mainstream da 
economia tem percebido esta instabilidade. Em seguida, argumenta-se que sua 
visão é limitada, gerando, do ponto de vista do desenvolvimento econômico, 
uma agenda restritiva para as economias periféricas. 
Palavras-chave: globalização; fluxos de capitais; crises financeiras; países em 
desenvolvimento. 
Abstract: In the last years, the trend of global integration and liberalization, 
mainly at the financial side, has been accompanied by an increasing frequency 
of financial crises, in both the developed and devoloping countries. The aim of 
this article is to compare two different views of this crises - the mainstream and 
an alternative view, based on the ideas of Keynes and Minsky - and to show how 
the first interpretation imply in a limited agenda for the developing countries. 
Key words: globalization; capital flows; financial crises; developing countries. 
Introdução 
A década de 9 0 tem-se caracterizado por u m a aceleração do processo de 
integração produtiva e financeira, motivada por dois conjuntos de determinantes: 
(i) econômicos , der ivados d a d i sseminação das novas tecnologias de base 
mic roe le t rôn ica e das i n o v a ç õ e s f inance i ras ; (ii) e po l í t i cos , a par t i r do 
reordenamento das relações de poder no plano internacional, com a reafirmação 
da hegemonia amer icana (1979-82) , c o m o fim da Guerra Fria e a formação de 
blocos regionais c o m o a U n i ã o Européia , o Nafta e o Mercosu l . O te rmo 
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globalização tem sido util izado para definir essas transformações, entendidas 
por muitos como definidoras de u m a nova etapa de desenvolvimento do ca-
pital ismo. Ainda que haja uma significativa polêmica e m t o m o das suas ca-
racterísticas e do inedi t ismo, é razoável afirmar que, do ponto de vista dos 
países capitalistas periféricos, tem-se verificado u m predomínio de políticas 
que p rocuram garantir u m a maior inserção nos fluxos globais de mercadorias 
e dinheiro. Assim, desde o final dos anos 80, assistiu-se a movimentos genera-
l i zados de l i be ra l i zação dos m e r c a d o s e conve rgênc i a pa ra p a r â m e t r o s 
insti tucionais mais l iberais. Estabeleceu-se u m consenso e m t o m o da idéia de 
l imitação da atuação polí t ica dos Estados Nacionais sobre os mercados com-
peti t ivos. Es te é u m fato importante, na medida e m que o per íodo de moderni -
zação destas economias , entre o pós Segunda Guerra Mundia l e meados dos 
anos 70 , foi marcado pelo predorm'nio da visão de que a política teria u m 
papel central na aceleração do desenvolvimento econômico e social. 
A visão mais ot imista e de defesa da liberalização dos mercados , mani -
festa na opiniões dos representantes do mainstream da Economia e nas propo-
sições de polí t ica dos órgãos multilaterais, como o Banco Mundia l e o FMI , 
t em sido pos ta e m xeque pela crescente instabilidade econômica que caracte-
rizou a economia in temacional nas últ imas décadas . Mais especif icamente: 
os esforços de l iberal ização e de maior integração econômica, especialmente 
e m sua d imensão financeira, têm sido acompanhados por crises freqüentes e 
de escopo cada vez maior, que t êm ultrapassado os países e regiões inicial-
mente afetados. Isto tanto nas economias periféricas como nas industrializa-
das . C o m isso, têm-se criado profundas contradições naquela defesa, pois : (i) 
não se pode negar a forte instabil idade oriunda dos mercados financeiros libe-
ral izados; (ii) cujos impactos t êm sido sentidos e m economias com distintos 
arcabouços insti tucionais e desempenho econômico. 
Pretende-se explorar essas contradições a partir de u m a revisão não ex-
tensiva da literatura recente sobre crises financeiras. Argumenta-se que, do 
ponto de vista do desenvolvimento econômico, a visão convencional ' sobre a 
instabil idade financeira gera u m a agenda reducionista para as economias ca-
pitalistas de forma geral e, part icularmente, para as periféricas. Dividir-se-á o 
t rabalho da seguinte forma: (i) procurar-se-á identificar c o m o a literatura con-
vencional t em procurado explicar a crescente instabilidade financeira, contra-
pondo esta visão com a tradição keynesiana expressa nos trabalhos de Minsky; 
(ii) para então, à guisa de conclusão, mapear as dificuldades estmturais en-
contradas pelas economias periféricas e m ampliar seus graus de l iberdade na 
condução do processo de desenvolvimento econômico. 
• Ao longo do texto os termos convencional, neoclássica ou mainstream, são tratados como sinônimos. As 
divergências entre as suas distintas correntes serão pontuadas quando necessário. 
2 Instabilidade financeira: imperfeições dos mercados ou 
característica estrutural das economias capitalistas? 
U m a carac te r í s t ica centra l da l i tera tura do mainstream é cons ide r a r 
c o m o p re s supos to , exp l íc i to ou impl íc i to , a idé ia de que os m e r c a d o s c o m -
pet i t ivos ou l ivres são eficientes no processo de a locação de recursos . C o m o 
n ã o p o d e r i a de ixa r de ser, essa v i são se ap l ica ao s i s tema f inance i ro . N e s -
se ca so , supõe- se que agen tes e c o n ô m i c o s pe r fe i t amen te r ac iona i s t a m -
b é m são ef ic ientes na ident i f icação dos s ina is de p reços emi t i dos pe lo s 
m e r c a d o s e na ap l i cação dos seus recursos . Se o s i s tema f inance i ro é en-
t end ido c o m o o locus de i n t e rmed iação de r ecu r sos ent re agen te s def ic i tá-
r ios - m a s d i spos tos a se end iv ida r para rea l i za r i nves t imen tos que ap re -
s e n t e m u m a taxa de r e to rno pos i t iva - e agen te s superav i t á r ios , u m a cr i se 
de na tu reza f inancei ra s ignif ica o r o m p i m e n t o dos fluxos de r ecu r sos en t r e 
es tes do i s conjuntos de agen tes . Sua o r igem c o s t u m a ser b u s c a d a e m fragi-
l idades nos fundamen tos e c o n ô m i c o s - m o e d a e fisco - e/ou nas ins t i tu i -
ções . I n v a r i a v e l m e n t e , t em-se u m impac to nega t i vo sobre o n íve l de a t iv i -
dade da e c o n o m i a ^ . Ass im , a inda que se admi t a a idéia de que as cr ises 
f inance i ras f azem par te do m u n d o real , e de q u e elas são r eco r ren te s^ , n ã o 
se t r aba lha c o m a n o ç ã o de que as e c o n o m i a s capi ta l i s tas são i n e r e n t e m e n -
te i n s t á v e i s . E s s a p e r s p e c t i v a , m a i s p r ó x i m a da t r a d i ç ã o k e y n e s i a n a 
( K E Y N E S , 1936) , e x p r e s s a na h ipó te se de i n s t ab i l i dade f inance i r a de 
M i n s k y (1991) , será t r aba lhada após u m a s ín tese das con t r i bu i ções m a i s 
r ecen tes da l i te ra tura c o n v e n c i o n a l sobre c r i ses f inance i ras . 
2.1 A perspectiva convencional 
K r u g m a n (1997) sugere a ex i s tênc ia de duas famí l ias de m o d e l o s 
c a n ó n i c o s de cr ises c a m b i a i s . A p r ime i ra a s soc i a os a t aques e s p e c u l a t i v o s 
^ "Uma economia saudável e vibrante requer um sistema financeiro que desloque fundos para agentes 
econômicos que possuam as oportunidades de investimentos mais produtivas.... As crises financeiras interferem 
com esse processo porque podem direcionar a economia de um equilíbrio com produção elevada e na qual os 
mercados financeiros tenham um bom desempenho, para uma posição em que a produção decline agudamente 
porque o sistema financeiro é incapaz de canalizar fundos paia aqueles com as melhores oportunidades de 
investimento" (MISHKIN, 1992, p. 115). Esta e as demais traduções são dos autores. 
' "Crises financeiras não são únicas dos sistemas financeiros correntes, é claro; a história está repleta de crises 
bancárias e cambiais" (IMF, 1998a, p.UO), Para um exame da evolução do sistema financeiro internacional e 
suas várias crises, ver Eichengreen (1996). Em Kindleberger (1978), encontramos uma descrição detalliada de 
vários episódios de crise financeira. Sua perspectiva ressalta os aspectos irracionais e miméticos no comportamento 
dos agentes econômicos (as manias especulativas, seguidas de reversões de expectativas, pânicos e rapturas) bem como 
a natureza intrínsecamente instável das economias capitalistas, e não causa grandes simpatias nos autores convencionais. 
Por exemplo, Kmgman (1991) coloca-o em um plano inferior - junto com Minsky - na hierarquia das teorias que 
explicam as crises financeiras 
à reve r são de expec ta t ivas dos agen tes c o m r e l a ç ã o à c a p a c i d a d e da A u t o -
r idade Mone t á r i a (A.M.) sus tentar seu c o m p r o m i s s o c o m cer ta p a r i d a d e 
cambia l pe la v e n d a i r restr i ta de r e se rvas . A ex i s t ênc ia de desequ i l íb r io 
f iscais mot iva r i a os agen tes a an tec ipar futuras e x p a n s õ e s m o n e t á r i a s , ge-
r ando u m a fuga e m di reção às m o e d a s e s t r ange i r a s a té o m o m e n t o e m que 
a A . M . n ã o fosse mais capaz de sus ten ta r a p a r i d a d e . A s s i m , desva lo r i za -
se a m o e d a local , no bojo da fuga de cap i ta i s . Es ta famí l ia d e m o d e l o s , 
in ic iados po r K r u g m a n (1979) , ter ia t ido u m for te ape lo exp l ica t ivo nas 
cr ises cambia i s la t inas no final dos anos 70 , in íc io dos 80 . A suges tão de 
pol í t ica que e m e r g e pas sa pe la m a n u t e n ç ã o de fundamentais equ i l i b rados , 
a par t i r da aus te r idade fiscal . Pa ra a r a c i o n a l i z a ç ã o ex-post da c r i se do 
S i s t e m a M o n e t á r i o E u r o p e u , su rge u m a s e g u n d a g e r a ç ã o d e m o d e l o s 
( O B S T F E L D , 1996) . Complex i f i c am-se os m e c a n i s m o s de fo rmação das 
expec ta t ivas assoc iados aos a taques e specu l a t i vos . A o l ado da c o m p r a e 
v e n d a de d iv i sas , a A . M . ut i l iza a taxa de j u r o s p a r a a t ing i r as me ta s c a m -
bia is e regular o nível de rese rvas . Po rém, c o m isso , e s t abe lece - se u m trade 
off: o a u m e n t o da taxa de j u ro s pa ra sus ten ta r a m e t a c a m b i a l i m p õ e u m 
cus to r eces s ivo sobre o nível de e m p r e g o . A s s i m , os inves t ido res d e i x a m 
d e o lhar s o m e n t e pa ra as contas f iscais e p a s s a m a fo rmar suas expec ta t i -
vas t a m b é m e m função da p e r c e p ç ã o de qua l ser ia o l imi te ace i táve l d e 
c o m p r o m e t i m e n t o do e m p r e g o pa ra sus ten ta r - se a p a r i d a d e c a m b i a l . Se 
apos t a r em na insus ten tab i l idade do arranjo c â m b i o - j u r o s , a n t e c i p a m u m a 
futura desva lo r i zação , fugindo pa ra a t ivos d e n o m i n a d o s e m d iv i sas . Por -
tanto os inves t idores exp loram o d i lema das A . M . s : garant i r a conf iabi l idade 
da m o e d a local pe la sus ten tação da p a r i d a d e , m e s m o q u e i sso exi ja au-
men tos recorrentes e signif icat ivos da taxa de j u r o s versus o cus to recess ivo 
da pol í t ica mone tá r i a res t r i t iva . A s s i m , nos m o d e l o s de s e g u n d a ge ração 
p o d e h a v e r c r i se cambia l m e s m o sem a p r e s e n ç a de desequ i l íb r ios f iscais 
s igni f ica t ivos . 
A crise asiática de 1997 gerou u m ques t ionamento e m relação ao poder 
explicativo dos modelos anteriores ( K R U G M A N , 1998). S e m desequil íbrios 
fiscais significativos e c o m níveis elevados de crescimento e emprego , com-
prometer-se- ia os mecanismos de formação de expectat ivas dos modelos con-
vencionais ( C U N H A , 1998; ver tabelas 1 e 2). Mais do que isso, logo se per-
cebeu que a crise cambial era uma decorrência da crise nos mercados de capi-
tais. Certos elementos passaram a ser enfatizados no front explicat ivo da di-
nâmica de expansão e crise: o papel do moral hazard associado à crença dos 
agentes de que haveria a sustentação de suas pos ições a descober to por par te 
dos governos , o efeito-contágio, a fragilidade regulatór ia dos sistemas finan-
ceiros etc. Corsetti et alii (1998) a rgumentam que a crise asiática está propici-
ando o surgimento de u m a terceira geração de modelos de crise. E m seu pró-
prio modelo , os autores procuram resgatar a raiz fiscal da crise. Ass im, m e s m o 
que não houvesse n e n h u m desequilíbrio coixente nas contas piiblicas, na pre-
sença de governos que acenassem para o socorro a agentes pr ivados c o m pro-
blemas patr imoniais , existiria u m a espécie de "déficit fiscal escondido" , ante-
c ipado pelo agentes quando dos ataques especulativos'*. Consegue-se u m a 
forma sofisticada de recolocar o Estado como o responsável pela crise. Po-
rém, aqui pesar iam mais os desajustes institucionais, der ivados da ineficiên-
cia da regulação do sis tema financeiro e m conjunto c o m u m padrão espúrio de 
relações entre Estado e M e r c a d o ' . 
A associação entre mecan ismos de regulação ineficientes e crises finan-
ceiras é enfatizada por Mishkin (1992, 1994 e 1998), que pre tende construir 
u m a teor ia gera l das cr i ses f inanceiras fundada na teor ia d a in fo rmação 
assimétrica^. Para esse autor, a eficiência alocativa do sistema financeiro pas-
sa a ser compromet ida quando há assimetria de informações, ou seja, " . . . .uma 
situação na qual u m a das partes do contrato financeiro t em informações mui to 
menos precisas do que a outra parte ." (MISHKIN, 1998, p . 2) . Is to geraria 
dois t ipos fundamentais de problemas: (i) a seleção adversa, que ocorre antes 
da t ransação, e significa que , normalmente , os agentes mais d isposto a procu-
rar emprés t imos são os que tendem a ter u m maior r isco de crédi to; (ii) e o 
moral hazard, que emerge toda a vez que o tomador de crédito sente-se in-
cent ivado a investir e m projetos de risco elevado, nos quais o sucesso implica 
u m forte r e tomo para si, e o fracasso uma perda e levada - e desproporc ional 
^ "Especificamente, na raiz do nosso modelo está a consideração de que intervenções de socorro podem tomar 
diferentes formas, mas em última instância têm uma natureza fiscal e afetam diretamente a distribuição de 
renda e riqueza; um sistema implícito de socorro assegurado é equivalente a um estoque contingente de 
passivo público que não está refietído na dívida e nas contas de déficit até a crise ocorrer. Esses passivos 
podem ser manejados na presença de choques específicos a firmas ou mesmo choques setoriais suaves. Eles se 
tomam preocupantes na presença de choques macroeconômicos de tamanho considerável....que revelem 
inteiramente a fragihdade financeira associada a excessivos investimentos e tomada de risco. Enquanto os 
déficits fiscais antes da crise eram baixos, a fiança impHcita ou explícita representa um sério peso no eqiúlíbrio 
fiscal futuro, um peso cuja magnitude nos países asiáticos tem sido estimada ao redor de 10/20% do PIB. 
Uma crise financeira e cambial pode ser entendida como a conseqüência da antecipação dos custos de socorro 
e dos conflitos distributivos em quem sustentar esses custos, que geram a expectativa de uma moneüzação 
parcial dos futuros déficits fiscais e de uma queda na atividade econômica induzida pelos ajustes fiscais e 
externos requeridos."(OORSSEnetaL 1998, p 6-7) 
' A perspectiva convencional para a crise asiática está em FMI (1998a.e b). Para uma crítica à visão convencional 
ver Cunha (1998), Wade & Veneroso (1998), UNCTAD (1998) e Kregel (1998). 
A teoria da informação assimétrica é um dos elementos centrais das "novas teorias da intermediação", 
desenvolvidas por autores neoclássicos a partir dos anos 70 - por exemplo, Leland & Peyle (1977), Chan 
(1983) - e também foi incorporada na literatura novo-keynesiana - ver, Stiglitz & Weiss (1981). Nessas 
teorias, a origem das falhas ou imperfeições de mercado estaria na assimetria de informações entre credores e 
devedores (e também entre acionistas e administradores de empresas) e / ou na inexistência de contratos 
completos. Os intermediários financeiros seriam os agentes econômicos que surgem como resposta endógena 
a essas imperfeições Já na teoria de intermediação financeira de Gurley & Shaw, dos anos 50, essas falhas 
decorriam da existência de custos de transação que resultam em economias de escala. Para um survey dessa 
literatura, ver Ferreira & Freitas (1995), 
ao ganho e m caso de sucesso - para o empres tador ' . A seleção adversa seria um 
assimetria ex ante (à concessão do crédito) enquanto o risco moral u m assimetria 
ex post. Neste sentido, mostra-se crucial estabelecer inst i tuições e "regras do 
j o g o " que permi tam aos tomadores e empres tadores de crédito obter, igual-
mente , informações de qual idade sobre os riscos e retornos esperados dos 
seus invest imentos, pois minimizar o p rob lema de seleção adversa requer 
que o emprestador deva separar os bons r iscos de crédito dos maus [...] (para) 
minimizar o problema do moral hazard, os empres tadores devem impor restri-
ções (ajustes restritivos) sobre os tomadores , de m o d o que estes não se engajem 
e m comportamentos que to rnem menos provável que eles pos sam pagar o em-
prést imos. . ." (MISHKIN, 1998, p . 2-3). A l é m disso, t oma- se central a exis-
tência de u m a "rede de p ro teção" do sistema, com des taque para a função de 
emprestador e m últ ima instância da A .M, a qual impede que problemas loca-
l izados de l iquidez gerem crises significativas. Po rém sua existência é contra-
ditória na medida e m que preserva o s is tema e pode , e m tese, gerar moral 
hazard. Para minimizar esse p rob lema há que se fortalecer a regulamentação 
do sistema como u m todo. 
U m a vez identificadas as principais assimetr ias informacionais , o autor 
procura mostrar que: "(a) instabil idade f inanceira ocorre quando os choques 
no sistema financeiro interferem c o m os fluxos de informação, de m o d o que 
este sistema não consegue mais executar sua função de canalizar fundos para 
oportunidades de invest imento produt ivo. S e m acesso a esses fundos, indiví-
duos e firmas cor tam seus gastos, resul tando e m contração das atividades eco-
nômicas , que às vezes pode ser b e m severa." ( M I S H K I N , 1998, p . 8). Mishkin 
sugere que quatro fatores fundamentais levar iam à instabil idade financeira: 
(i) o aumento da taxa de ju ros , que est imularia a seleção adversa, na medida 
e m que os investidores c o m projetos de maior risco ser iam exatamente aque-
les dispostos a pagar mais pelo crédito - assim, quanto mais e levada a taxa de 
ju ros , maior a seleção adversa do crédito, e maior o r isco de crescimento na 
inadimplência; (ii) o aumento da incerteza, que tomar i a as informações im-
precisas, dificultando a aval iação do risco de crédito e es t imulado a seleção 
adversa*; (iii) o efeito da mudança no preço dos ativos sobre os balanços , que 
ao comprometer o valor dos colaterais dados pelos tomadores de crédito e o 
valor presente da sua renda líquida, ampliar ia o r isco de crédito e, assim, a 
' A literatura convencional costuma apontar que a existência de mecanismos governamentais, explícitos ou 
implícitos, de apoio aos "devedores", tende a criar situações de moral hazard. Este tem sido um forte argumento 
na explicação de porque os investidores asiáticos tenderam alavancar-se tanto, superestimando o retomo dos 
investimentos e subestimando riscos (KRUGMAN, 1998, CORSETTI ET ALLI, 1998), 
' E importante esclarecer que, nesse caso, o termo incerteza deve ser entendido no sentido fraco, Se o autor 
estivesse se referindo à incerteza no sentido forte - utilizada por Keynes e pelos pós-keynesianos - não 
poderia falar de informações imprecisas, pois parte das informações simplesmente não existiriam no momento 
de tomada de decisões. 
seleção adversa e o moral hazard^; (iv) e as crises bancárias , na medida e m 
que u m a das funções centrais dos bancos é produzir informações que facili-
t am a canalização dos recursos para os invest imentos - quando há u m a deteri-
oração nos balanços dos bancos , especia lmente se mot ivado pela ampliação 
dos créditos não pagos , tende-se a u m a deter ioração na qual idade das informa-
ções e do crédito, bem como uma contração deste. E m conjunto, esses fatores 
tendem a ampliar a instabilidade do sistema, pois estimular-se-ia os agentes carre-
gados de mais risco a tomar crédito (seleção adversa) e/ou a incorrerem em riscos 
excessivos por possuir informações distintas do emprestador - como, por exem-
plo, acreditar que não sofrerá perdas por ter a lgum tipo de apoio estatal. Reforça-
se a idéia de que a estabihzação do sistema financeiro passa pela minimização das 
assimetrias informacionais. C o m uma regulação apropriada, u m aumento nos ju-
ros e/ou na incerteza, uma queda no preço dos ativos ou problemas bancários 
localizados, não se converteriam, necessariamente, e m crises financeiras. 
Mishkin (1996 e 1998) t a m b é m procura diferenciar os mecanismos de 
or igem e propagação das crises financeiras entre os países desenvolvidos e e m 
desenvolvimento . Ass im, nas economias desenvolvidas , com u m histórico de 
inflação moderada , as dívidas são geralmente de longo prazo e denominadas 
e m moeda nacional . Neste contexto, u m a queda não antecipada da inflação 
pode reduzir o valor presente l íquido das firmas. Isto porque as taxas de juros 
t endem a ser fixadas e m valores nominais por u m longo período, c o m as taxas 
reais est imadas a partir de u m a certa perspect iva de inflação. Se a inflação 
efetiva for menor que a esperada, aumenta o peso dos juros reais sobre os 
passivos. Se não houver u m a valor ização semelhante nos ativos, o valor real 
l íquido das empresas cai. Ass im, u m a queda abrupta e não esperada da infla-
ção pode gerar problemas de seleção adversa e moral hazard que, se profun-
dos, poder iam gerar crises financeiras. A o contrário, a experiência dos países 
e m desenvolvimento é de alta inflação e endiv idamento de curto prazo, nor-
malmente e m moeda estrangeira. U m a queda na inflação não gera o m e s m o 
tipo de efeito no fluxo de caixa das empresas , c o m o nos países desenvolvidos, 
pois a duração curta dos contratos permite ajustes mais rápidos - a taxa real de 
juros é permanentemente ajustada às expectat ivas inflacionárias. Mudanças 
não antecipadas na taxa de câmbio acabam tendo u m efeito semelhante à que-
da da inflação nos países desenvolvidos . U m a desvalorização cambial tende a 
' Colaterais - como imóveis, ações, títulos de dívida etc. - de boa qualidade minimizam os problemas 
derivados das assimetrias informacionais, pois garantem ao investidor proteção em caso de default-. 
Porém, quando há uma inflação no preço dos ativos, de modo que o valor nocional destes colaterais 
esteja mui to acima do que poderia ser considerado de "equi l íbr io", uma queda súbita daquele poderia 
precipitar uma crise bancária ou financeira. Da mesma forma, a inflação de ativos, pode gerar um 
circuito vicioso, onde o endividamento crescente se sustentaria na expectativa de valorização crescente 
destes colaterais. Krugman (1998) aponta que este círculo vicioso teria ocorr ido na Ásia em 1997. 
ampliar o endiv idamento e m moeda domést ica das firmas que contraíram pas-
sivos e m divisas. Se não houver hedge nas receitas operacionais ou outros 
ativos, tende-se a gerar u m efeito negativo nos fluxos de caixa. D o ponto de 
vista das crises bancárias , Mishkin aponta que a existência de transparência 
nas informações c o m respeito à saúde financeira dos bancos, à qualidade da 
supervisão e à regulação do sistema financeiro como u m todo auxil iam na 
minimização dos problemas de assimetria informacionais que p o d e m levar a 
pânicos e corridas bancárias . E m geral, os países e m desenvolvimento tendem 
a ter informações e sistemas de controle de menor qualidade, ampliando os 
r iscos de crise. 
Os choques negativos sobre os balanços dos bancos podem tomar várias 
formas. Já foi destacado o papel da ampliação da taxa de juros, da queda no preço 
dos ativos e de u m declínio não antecipado da inflação (no caso dos países desen-
volvidos) ou uma desvalorização cambial (nos países em desenvolvimento) na 
geração de crises. U m risco adicional de choque nos países e m desenvolvimento 
origina-se na baixa diversificação das operações dos seus bancos. A maior parte 
da sua carteira de empréstimos tende a se direcionar a tomadores locais, muitos 
deles c o m suas operações ativas expostas a flutuações nos preços de commodities 
e do câmbio. Não raramente, são agentes de pequeno e méd|io porte sem acesso a 
fontes de financiamento no mercado intemacional. Da mesma forma, os bancos 
tendem a contrair passivos e m divisas. Assim, ficam duplamente expostos ao risco 
cambial: do lado passivo, pela ampliação de sua própria dívida, e do lado ativo, 
pela inadimplência de devedores fragilizados pelos choques cambiais. Os bancos 
dos países desenvolvidos tendem a ter carteiras mais diversificadas e menos ex-
postas a mudanças não antecipadas nos preços de ativos e commodities. 
Assim como Mishkin, o F M I (IMF, 1998a), motivado pelas crises cambiais 
do Sistema Monetário Europeu, do México e da Ásia nos anos 90, também procu-
rou elaborar uma síntese da hteratura sobre crises financeiras, mas com dois traços 
distintos: recorreu a verificações empíricas na explicação de sua natureza e ori-
gem; e enfatizou u m elemento diferenciador das crises atuais com relação às pas-
sadas: a maior velocidade do contágio entre a fonte dos distiírbios e a economia 
intemacional. Desenvolveu-se a seguinte tipologia das crises: a categoria mais 
geral é chamada de "crise econômica ou financeira". Seus quatro subtipos seri-
am: (i) as crises cambiais, resultantes de ataques especulativos contra o valor 
externo das moedas que force sua desvalorização ou que obrigue as A.M. a vender 
reservas e/ou elevar fortemente as taxas de juros para defender a paridade 
estabelecida; (ü) as crises bancárias, que ocorrem quando há corridas contra as 
instituições ou quebras que motivem os bancos a suspenderem a convertibilidade 
dos seus passivos ou quando a ameaça deste tipo de situação leva as A.M. a socor-
rer o sistema injetando recursos e m grande escala; (iii) as crises financeiras 
sistêmicas, que derivam do aprofundamento das crises bancárias, a partir do pon-
to e m que o sistema financeiro mostra-se incapaz de realizar suas funções de 
intermediação de recursos, afetando gravemente as atividades produtivas '"; (iv) e 
as crises de endiv idamento externo, que ocorrem quando u m país toma-se 
incapaz de honrar seus débitos ex temos - soberanos ou privados. Essas crises 
ser iam determinadas por desequilíbrios macroeconômicos e/ou fragilidades 
inst i tucionais. Quanto maiores estes e menor a credibilidade das políticas de 
ajuste, ma io r o r i sco de rupturas . Ass im: "Cr i ses de todos os t ipos t êm, 
freqüentemente, or igens comuns : o surgimento de desequil íbrios econômicos 
insustentáveis e desal inhamentos nos preços dos ativos ou das taxas de câm-
bio, gera lmente no contexto de distorções do sistema financeiro e inflexibili-
dades es tmturais . U m a crise pode ser detonada por u m a siíbita perda de confi-
ança na m o e d a e no s is tema bancário, induzindo a u m a repentina correção no 
p reço dos at ivos, ou pela raptura dos fluxos de crédito e f inanciamento ex terno 
que expõe as economias afetadas a fragilidades financeiras. A s c r i ses p o d e m 
e n v o l v e r u m a a c e n t u a d a queda no p reço dos a t ivos , e c o m p r o m e t i m e n t o s 
nas ins t i tu ições f inance i ras e corporações não-f inancei ras . É c la ro que n e m 
toda c o r r e ç ã o de desequ i l íb r ios envo lve u m a cr ise . Sua oco r r ênc i a ou n ã o 
d e p e n d e r á d a m a g n i t u d e dos p róp r io s desequ i l íb r ios , da c r ed ib i l i dade d a s 
po l í t i cas de c o r r e ç ã o e do a lcance de u m " p o u s o suave" , e da so l idez d o 
s i s t e m a f i n a n c e i r o d o p a í s . E m c o n j u n t o e s s e s f a to res d e t e r m i n a m a 
v u l n e r a b i l i d a d e de u m país às cr ises . A s cr ises p o d e m , e n t ã o , ser cons i -
d e r a d a s c o m o a c o n s e q ü ê n c i a de d i s túrbios fínanceiros e e c o n ô m i c o s 
q u a n d o as e c o n o m i a s sofrem de u m alto grau de vu lnerabi l idade ." ( IMF, 
1998a, p . 111-112) . A t ipo log ia suger ida pe lo F M I apresen ta u m a ampl i -
t ude c a p a z de aba rca r todos os fatos es t i l izados a s soc iados às r ecen te s 
c r i ses de n a t u r e z a f i n a n c e i r a " . Confo rme a r g u m e n t o u - s e a n t e r i o r m e n t e , 
n ã o se exp l i c i t a a poss ib i l i dade da ins tab i l idade f inance i ra ser in t r ínseca 
ao modos operandi das e c o n o m i a s capi ta l i s tas . Pe lo con t rá r io , r ea f i rma-se 
que desequ i l í b r io s nos, fundamentais'^ - p reços de a t ivos e c â m b i o , défici ts 
f iscais e e m con ta co r r en t e e t c . " - e ins t i tu ições i n a d e q u a d a s - po r s e r e m 
i n c a p a z e s de dar t r anspa rênc i a e conf iança aos s inais de m e r c a d o - deter¬ 
'° Este é o conceito de crise fínaiiceira que está em Mishldn (1992, 1994 e 1998). 
" Assim, sugere-se que a crise asiática de 1997 e mexicana (1994-95) apresentariam uma combinação de 
crise cambial e bancária A crise do Sistema Monetário Europeu seria tipicamente cambial, enquanto a 
crise dos países nórdicos no início dos anos 90 tetia elementos de crise bancária. Crises bancárias teriam 
ocorrido, também, na Turquia e Venezuela - na década de 90. Enquanto que os problemas bancários teriam 
precedido à crise da dívida na Chile e Argentina em 81-82 (IMF, 1998a, p . l l 2 ) . 
Para uma análise pormenorizada do impacto destes desequilíbrios, com referência especial à crise asiática 
de 1997, ver IMF (1998b). 
Não se está sugerindo aqui que estes elementos não sejam relevantes na deteiTninação da instabilidade 
nas economias capitalistas. Entende-se, todavia, que não se pode tratar abstratamente os desequilíbrios nos 
fundamentais sem discutir-se a natureza intrinsecamente instável das economias capitalistas. 
m i n a m as cr ises . C o m isso , pol í t icas vo l tadas à p r e v e n ç ã o dessas cr i ses 
pa s sam a es tar l imi tadas à busca de me ta s mone tá r i a s e f iscais capazes de 
equi l ibrar as contas púb l icas e ex te rnas e os p reços dos a t ivos r e l evan tes , 
a l ém do for ta lec imento das ins t i tu ições e r eg ras capazes d e gerar " so l idez 
no s i s tema f inance i ro" . 
O F M I buscou suas ev idênc ias empí r i cas ' * en fa t i zando as cr ises fi-
nance i ras no per íodo pos te r ior ao f im do S i s t e m a Bre t ton W o o d s . Ana l i -
sou 53 p a í s e s ' ^ para o pe r íodo 197.5-97, m a p e a n d o 158 ep i sód ios de cr ises 
cambia i s - ident i f icados pe la cons t rução de u m índ ice de p re s sões nos 
m e r c a d o s cambia i s , que leva e m con ta as m u d a n ç a s nas t axas de c â m b i o e 
as pe rdas de reserva e/ou a u m e n t o dos juros pa ra amor t i za r os a t aques 
e specu la t ivos - e 54 cr ises bancá r i a s - iden t i f icadas po r even tos ex-post 
c o m o fechamen to , es ta t ização e/ou fusões fo rçadas de ins t i tu ições , cor r i -
das bancá r i a s ou e levados paco tes de auxí l io de l i qu idez pe lo g o v e r n o . 
A lguns resu l tados m e r e c e m des t aque : (i) o n ú m e r o de cr ises cambia i s nos 
" m e r c a d o s e m e r g e n t e s " foi duas vezes ma io r q u e nos pa í ses indus t r ia l iza -
dos ; (ii) há u m a p recedênc ia , ma i s f reqüente , das cr i ses bancá r i a s c o m 
re lação às cambia i s ; (iii) os cus tos de r ees t ru tu ração f inance i ra e d e p e r d a 
do p r o d u t o s ã o e levados , p o d e n d o atingir , r e s p e c t i v a m e n t e , de 30 a 4 0 % 
do P IB (nos casos mais graves) e, e m média , 4 . 2 5 % da p r o d u ç ã o ; (iv) p o -
r é m esses cus tos são mui to mais e l evados nos " m e r c a d o s e m e r g e n t e s " . 
2.2 Seguindo a trilha de Keynes e Minsky 
Como ressaltado acima, na teoria convencional, desequilíbrios macroeconômicos 
e/ou falhas/imperfeições de mercado' ^  - como as assimetrias de informação - seriam os 
fatores responsáveis pela eclosão das crises financeiras. Assim, a prevenção dessas 
"* Há uma vasta literatura que busca identificar a natureza das crises financeiras, bem como indicadores 
que as antecipem, Para uma survey atualizada ver Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998)- Demirgüç-kunt 
& Detragiache (1998) estudaram 5.3 países para o período 1980-1995, constatando que a liberalização 
financeira amplia a possibilidade de ocorrência de crises bancárias, especialmente quando os mecanismos 
de supervisão do sistema são falhos Assim, resolve-se a contradição: (i) há instabilidade, não se pode 
negar, (ii) a liberalização financeira a potencializa, (iii) porém a responsabilidade última lecai sobre as 
instituições inadequadas, especialmente nos "mercados emergentes" 
Utilizou-se uma amostra com 22 países industrializados e 31 países em desenvolvimento. EUA e Alemanha 
foram excluídos da amostra que verificou a natureza das crises cambiais, na medida em que suas moedas 
servem de referência para os demais países, mas foram mantidos nos estudos sobre crises bancárias (IMF, 
1998a, nota 85). 
Calculado pela diferença entre a linha de tendência do produto e seu resultado após a crise 
" E interessante notar que esse recurso teórico contaminou de tal forma o discurso dos economistas, que 
acabou se convertendo num poderoso instrumento de retórica. Fenômenos econômicos de diversas naturezas, 
como ciclos de crédito nos mercados financeiros, endividamento externo excessivo, desemprego em massa, 
passaram a ser atribuídos às falhas no funcionamento dos mercados (financeiros e de trabalho). 
crises demandaria a coiieção daqueles desequilíbrios e a eliminação das falhas nos 
mercados financeiros mediante o aperfeiçoamento dos mecanismos de supervisão e 
regulamentação. Ou seja, a intervenção governamental é necessária para retirar as "im-
purezas" dos mercados e tomá-los eficientes, como supõe a teoria. Subjacente a esse 
raciocínio, existe uma determinada visão sobre o papel dos bancos nas economias capi-
talistas, qual seja, que essas instituições são meros intermediários de recursos entre 
poupadores e investidores. O ponto de partida de Keynes e de Minsky (e dos pós-
keynesianos, de fotma geral) é totaknente distinto. Paia esses autores, a instabilidade 
financeira é uma característica intrínseca do capitalismo. A s supostas falhas dos mer-
cados financeiros - informações imperfei tas e assimétr icas , impossibi l idade 
dos mercados coordenarem decisões in terdependentes , compor tamento mío -
pe dos bancos num contexto de expectat ivas ot imistas , etc. - são, na realida-
de, aspectos consti tuintes das economias capitalistas modernas , nas quais p re -
domina a moeda de crédi to, emit ida pelos bancos'*. 
A teoria da instabilidade financeira de M i n s k y ' ' representou u m avanço 
e m relação à teoria de Keynes ao introduzir na análise da instabil idade das 
economias capitalistas a evolução das condições de f inanciamento das empre -
sas (ou seja, a es tmtura pass iva e os compromissos decorrentes) e o comporta-
mento dos preços dos at ivos financeiros e m relação ao preço da p rodução cor-
rente ao longo do ciclo econômico . Para Minsky, situações de fragilidade fi-
nanceira são inerentes aos ciclos econômicos do capi tal ismo e as crises finan-
ceiras const i tuem u m componente essencial da fase descendente desses ciclos, 
os quais são sustentados pela expansão do crédito pelos bancos . Essas institui-
ções, enquanto agentes capitalistas impuls ionados pela busca de lucros, ten-
dem a expandir os emprés t imos s em u m a aval iação adequada dos riscos n u m 
contexto de expectativas otimistas e/ou de crescimento econômico , sancio-
nando a demanda de crédito das empresas e das famílias. N o auge do ciclo, a 
tentativa das autoridades monetár ias de conte rem a expansão creditícia é e m 
geral ineficaz, pois os bancos buscam burlar, permanentemente , as restr ições 
impostas mediante as inovações financeiras. A l é m disso, a e levação do p reço 
dos ativos financeiros e m relação aos ativos ins tmmenta i s es t imula ainda mais 
a demanda de crédito, que se m a n t é m elevada enquanto as expectat ivas são 
favoráveis. Apenas quando ocorre a reversão cíclica - devido às mudanças 
adversas nas condições macroeconômicas e/ou à reversão daquelas expectat i-
vas - a fragilidade financeira se explicita. Nesse contexto, as famílias e empre -
" Além de identificarem aspectos constituintes das economias capitalistas como falhas de mercado, autores 
novo-keynesianos passaram a apresentar algumas idéias de Keynes como se fossem formulações teóricas 
inovadoras. Como destaca Freitas (1998, p. 77), "esses são os casos, por exemplo, da teoria do racionamento 
do crédito associada a Stiglitz & Weiss (1981) e da hipótese da miopia ao desastre ou miopia intrínseca 
formulada por Guttentag & Hering (1984;1986)". 
" Para uma síntese das idéias principais e referências relevantes, elaborada pelo próprio autor, ver Minsky 
(1991). 
sas procuram liquidar seus ativos na tentativa de saldar suas dívidas e os bancos 
restringem o crédito, diante do aumento dos riscos de inadimplência e da redução 
do valor dos colaterais. Segundo Minsky, a recessão não se converte num proces-
so deflacionário cumulativo somente se houver uma ação ativa do governo como 
emprestador de líltima instância, mediante a intervenção do banco central, e como 
fonte autônoma de demanda agregada, através da expansão do gasto piíblico. 
A teoria de Minsky, apresentada resumidamente acima, oferece os elemen-
tos básicos para a compreensão das crises financeiras recentes. No entanto, essa 
análise centrou-se no ciclo financeiro de uma economia desenvolvida (os EUA) 
em um contexto de restrição à mobilidade de capitais (sistema de Bretton-Woods), 
ou seja, com sistemas bancários isolados do mercado financeiro intemacional. 
Assim, para ser utilizada na análise das crises financeiras das economias capitalis-
tas no período recente, essa teoria precisa ser adaptada no sentido de incorporar as 
transformações financekas e m curso desde a adoção do sistema de taxas de câm-
bio flutuantes após o colapso de Bretton Woods. N o caso das crises financeiras 
das economias periféricas, essa adaptação t ambém exige a consideração de 
especiñcidades dessas economias, como a dependência de fontes de financiamen-
to externas e a ausência de moedas conversíveis. 
As décadas de 80 e 90 foram marcadas por profiindas transformações no 
mercado financeiro intemacional e nas estruturas financeiras dos países centrais, 
entre as quais destacam-se a globalização financeira - que compreende o processo 
de Hberahzação e/ou desregulamentação financeira doméstica^" - a sectuitização 
das dívidas, a proliferação de novos instnimentos financeiros e ainstitucionaüzação 
das poupanças financeiras^'. Essas transformações, que imphcaram a supremacia 
da "economia de ativos" e o crescimento surpreendente das finanças internacio-
nais, alteraram profundamente a natureza dos ciclos econômicos e, conseqüente-
mente, das crises financeiras. Como mostrou Aglietta (199.5), os ciclos econômi-
cos passaram a ser determinados pela evolução dos preços dos ativos financeiros, 
e não mais pela dinâmica dos investimentos produtivos e pela evolução dos preços 
dos ativos instmmentais. Na mesma linha de argumentação desse autor, Freitas 
(1997a) destaca que as inovações financeiras associadas à administração dos pas-
sivos e à securitização dos mercados de crédito no contexto de liberalização finan-
ceira dos anos 80 reforçaram os movimentos especulativos do tipo "asset price 
inflation" que provocam crises financeiras independentemente das fases do ciclo 
econômico^^. Ass im, a hipótese de Minsky - de subordinação dos mercados de 
°^ A globalização financeira é um pocesso que compreende a eliminação da segmentação dos diferentes 
mercados financeiros locais A interpretação dos mercados monetários e financeiros nacionais e sua 
integração nos mercados mundializados (CHESNAIS, 1996), 
'^ Sobre essas transformações ver Chesnais (1996), Freitas (1997a) e Aglieta (1995). 
^ Freitas (1997a) realiza uma análise minuciosa do processo de liberalização financeira nos países centrais e do 
processo de inflação de ativos nos anos 80, errfatizando o papel central desempenhado pela concorrência bancária na 
emergência das situações de instabilidade financeira. Ver também Freitas (1997b). 
ativos financeiros aos mercados de ativos produtivos e de crédito - não é mais 
válida (Bastos, 1996). U m a manifestação desse processo é a hipertrofia da 
esfera financeira relat ivamente à esfera real (produção, invest imento, empre-
go, d e s c i m e n t o ) na maioria dos países centrais a partir dos anos 80, evidenci-
ada pela elevação das seguintes relações: entre os fluxos de receitas dos agen-
tes não-financeiros (famílias e empresas) e o P IB ; entre o pa t r imônio financei-
ro dos agentes não-financeiros e o PIB, e; entre o pa t r imônio financeiro e o 
patr imônio total dos agentes não-financeiros (Boissieu, 1994 e Aglietta, 1995). 
N o ciclo econômico dominado pela dinâmica financeira, a emergência de 
situações de fragilidade financeúa está associada a boons especulativos nos mer-
cados de ativos financeiros, alimentados pela expansão do crédito bancário num 
ritmo superior ao da produção. Da mesma forma que no ciclo minskiano, esta 
fragilidade permanece dissimulada na fase ascendente do ciclo, enquanto a valori-
zação do preço dos ativos se mantém. A inflação de ativos, por sua vez, estimula 
ainda mais o endividamento dos agentes, devido ao efeito-riqueza. Essa trajetória 
de elevação do preço dos ativos e do crédito é insustentável no longo prazo. Mas o 
momento de reversão do ciclo financeiro é desconhecido a priori. A reversão é 
provocada por um acontecimento súbito e inesperado - como u m aumento da taxa 
de juros - que resulta na deflação do preço dos ativos, seguida pela contração do 
crédito. A recessão induzida pelas flnanças t ambém possui características peculi-
ares. As famílias não desempenham o papel estabihzador observado nas recessões 
precedentes. Pelo contrário, reforçam a fase descendente do ciclo. Dian te da res-
trição financeira p rovocada pela queda do preço dos at ivos e pe lo aumento do 
serviço das dívidas n u m contexto de taxas de juros reais e levadas , as famílias 
p rocuram aumentar sua poupança financeira - e, ass im, r e d u z e m o consumo -
c o m o forma de compensar a queda da riqueza financeira^^. A l é m disso, o cor-
te dos invest imentos produt ivos do setor pr ivado - c o m o objetivo de elevar a 
taxa de autof inanciamento - não é mais cont rabalançado pelo aumen to do gas-
to públ ico . 
A r eco r r ênc i a de cr ises f inance i ras e bo lhas e s p e c u l a t i v a s - nas bol -
sas de va lores , nos m e r c a d o s imobi l i á r ios e de securities - é u m f e n ô m e n o 
carac te r í s t i co do s i s t ema g loba l i zado de f inanças l i be ra l i zadas , no qua l os 
c h o q u e s são f ac i lmen te t r ansmiss íve i s a t ravés das f ronte i ras - e, a ss im, 
man i f e s t am-se n o s m e r c a d o s cambia i s - e de u m m e r c a d o a ou t ro - merca -
dos de capi ta is e de c réd i to - r e su l t ando e m fortes flutuações nos p reços 
dos a t ivos e das t axas de c â m b i o . C o m o des t aca a U n c t a d ( 1 9 9 8 ) , a cr ise 
a s i á t i c a c o n s t i t u i m a i s u m a m a n i f e s t a ç ã o d a i n s t a b i l i d a d e f i n a n c e i r a 
s i s t êmica que t e m ca rac t e r i zado o s i s t ema f inance i ro in t e rnac iona l desde 
Numa recessão econômica padrão, a poupança das famílias se comporta de forma contra-cíclica. Diante de 
uma queda da demanda efetiva que reduz sua receita, esses agentes reduzem sua poupança financeira com o 
objeüvo de preservar o nível de gastos correntes. 
o co lapso do s i s tema de Bre t ton W o o d s . C o n t u d o , e n q u a n t o nos pa í ses 
cent ra i s c r i ses f inance i ras in te rnas n ã o se t r a n s f o r m a m e m crises c a m b i -
ais , e v ice -ve r sa (por e x e m p l o , a c r i se das savings & loans nos E U A e a 
c r i se do S i s t e m a M o n e t á r i o E u r o p e u e m 1992, r e spec t ivamen te ) , no caso 
das e c o n o m i a s per i fé r icas , as c r i ses f inance i ras domés t i ca s (cr ises bancá -
rias ou do t ipo asset-price deflation) t e n d e m a se conver te r e m cr ises c a m -
bia is , da m e s m a fo rma que essas l í l t imas a m e a ç a m a es tab i l idade dos sis-
t e m a s f inance i ros d o m é s t i c o s . D e s s a fo rma, pa ra a c o m p r e e n s ã o das cri-
ses f inance i ras r ecen te s dessas e c o n o m i a s , é necessá r io incorpora r n o v o s 
e l e m e n t o s n a aná l i se , ma i s e spec i f i camen te , os fatores r e sponsáve i s pe la 
ex i s t ênc ia desse feed-back en t re cr ises c a m b i a i s e f inancei ras in te rnas . 
Kregel (1998a) avança nessa direção ao analisar a crise das economias asiáticas 
deflagrada em 1997. Na interpretação desse autor^, essa crise foi uma crise financeira, 
seguida por u m processo de debt-defkition, que pode ser explicada nos termos da hipó-
tese de firagüidade financeira de Minsky, aplicada a economias abertas e periféricas num 
ambiente de livre mobiüdade de capitais. O ciclo de crédito que precedeu as crises nos 
países asiáticos (principalmente, Tanândia e Coréia) foi alavancado pelo ingresso de 
fluxos de capitais extemos, predominantemente de curto prazo^. O aumento desses 
fluxos para a região a partir de 1993-94 esteve associado à busca de novas oportunida-
des de negócios pelos bancos intemacionais (empréstimos bancários e/ou montagem de 
operações estraüiradas) e pelos investidores instiüicionais, diante das baixas taxas de 
retomo nos países de origem, e à crise do México no final de 1994. Do lado da demanda, 
o contexto de taxas de câmbio estáveis e valorizadas e taxas de juros domésticas eleva-
das^ **, favoreceu a absorção de recursos extemos, seja diretamente pelas empresas, seja 
pelos próprios bancos domésticos, que os reciclaram intemamente mediante emprésti-
mos para empresas, créditos imobiliários e investimentos nas bolsas de valores. O ciclo 
creditício restdtou num aumento excessivo do investimento produtivo e, principalmen-
te, na geração de bolhas especulativas nos mercados acionário e imobiliário. Essas 
bolhas também foram sustentadas por aplicações de não-residentes (investimentos de 
portfolio estrangeiros) nesses mercados. Vale destacar que esse ciclo esteve diretamente 
vinculado à liberalização financeira interna, implementada pelos países da região a 
Interpretações semelhantes são encontradas em Akyüz (1998), Dymsky (1998), Belluzzo (1998) e Unctad 
(1998). 
É importante mencionai que esse ciclo creditício se superpôs a um ciclo de negócios, associado à dinâmica 
regional de crescimento do Sudeste Asiático. Sobre essa dinâmica e a dimensão produtiva da crise, ver Medeiros 
(1998), Cunha (1998) e Miranda (1998). 
Vários países da região elevaram as taxas de juros a partir de 199.3 com o objetivo de conter a deterioração das 
contas externas. Esta deterioração estava associada a problemas no modelo de crescimento dos NICs de segunda 
geração (Tailândia, Indonésia, Malásia e Filipinas), com destaque para a desaceleração do crescimento das exportações 
Nesse contexto, a desvalorização do yuan de 33% em relação do dólar no 1° trimestre de 1994 e a dinâmica exportadora 
da China contribuíram para deteriorar ainda mais o déficit em conta corrente das economias asiáticas. Esta deterioração 
somada às necessidade de amortizar ou rolai o passivo externo, resultaram em necessidades crescentes de captação de 
recursos no exterior (Cunha, 1998 e Miranda, 1998). 
partir do final dos anos 80. N u m ambiente de liberaMzação financeira, dois fatores refor-
çaram o comportamento pró-cíclico dos bancos na concessão dos empréstimos. Por um 
lado, a redução dos requerimentos de reserva aumentou a capacidade de empréstimo, 
permitindo a acomodação de uma maior demanda de crédito. Por outro lado, a entrada 
de novos competidores induziu os bancos a se engajarem em atividades de maiores 
riscos e contribuiu para o aumento dos créditos de má qualidade^'. 
N a teor ia de M i n s k y , a p a s s a g e m de u m a s i tuação de f ragi l idade pa ra 
u m a de ins tab i l idade f inance i ra e s t ava assoc iada a m u d a n ç a s na po l í t i ca 
m o n e t á r i a in te rna ( c o m o u m c h o q u e de j u ro s ) ou à r eve r são do es t ado de 
c o n v e n ç õ e s que sus ten tava as expec ta t ivas o t imis tas dos empresá r ios . M a s , 
no caso das e c o n o m i a s as iá t i cas , d a d o o con tex to de abe r tu ra f inance i ra e 
a b s o r ç ã o d e r ecur sos ex t e rnos pe l a s empresas e bancos domés t i co s , a ins -
t ab i l idade f inancei ra foi c a u s a d a pe l a r eve r são dos fluxos de capi ta is ex-
t e rnos ; e pe l a cr ise c a m b i a l q u e a c o m p a n h o u essa r eve r são . C o n s e q ü e n t e -
m e n t e , a f rag i l idade f inance i ra d o s b a n c o s e das e m p r e s a s , c o m d ív idas 
e m m o e d a es t range i ra , a m p l i o u - s e , r e su l t ando na ec losão (ou no ag rava -
m e n t o ) de cr ises f inance i ras domés t i cas^^ A respos ta de pol í t ica , que se-
gu iu os r e c o m e n d a ç õ e s do F M I , con t r ibu i pa r a agravar a cr i se . A e l evação 
da t axa de j u r o s in te rna a u m e n t o u o r i sco de i nad imp lênc i a das e m p r e s a s e 
de te r io rou a s i tuação f inance i ra dos b a n c o s , a m b o s j á f ragi l izados pe la 
d e s v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l . A po l í t i ca fiscal res t r i t iva r eduz iu a inda m a i s a 
d e m a n d a domés t i ca , d i f i cu l t ando o a u m e n t o das recei tas e p rec ip i t ando o 
p r o c e s s o de l i qu idação de a t ivos e, ass im, de debt-deflation. O p r o c e s s o 
de def lação de d ív idas te r ia s ido de f l ag rado p o r q u e os fa tores que , s egun-
do Minsky , e x p l i c a v a m p o r q u e a g r ande dep re s são "can't happen again" -
o "Big Government" e o "Big Bank" - e s t a v a m ausen tes no caso dos 
Esses problemas não são exclusivos dos países periféricos. A liberalização financeira também foi 
um dos determinantes das crises bancárias recentes em alguns países centrais, como Suécia e Noruega. 
No entanto, podem-se manifestar com maior intensidade nesses países, que não possuem sistemas 
financeiros robustos, ancorados no mercado de crédito ou de capitais, 
*^ Vale mencionar que o impacto disruptivo da desvalorização e da instabilidade cambial sobre as economias 
do sudeste asiático não decorreu apenas do elevado nível de endividamento externo, mas também do modelo 
de crescimento regional, caracterizado por uma forte concentração do comércio exterior dos países dentro da 
região. A estabilidade dos custos e preços relativos - ou seja, da taxa de câmbio - desempenhava um papel 
fundamental nesse modelo (Kregel, 1998b). No entanto, como destaca Miranda (1998), a manutenção dos 
regimes de câmbio administrado" não garantiria a sustentabilidade desse modelo A acentuada volatilidade da 
taxa de câmbio iene/dólar foi um dos fatores responsáveis pela progressiva fragilidade financeira das economias 
do sudeste asiático, dadas as características da estrutura de passivo dos países, denominadas tanto em iene 
como em dólai. Se o dólar se valorizava, os efeitos positivos sobre a competitividade das exportações asiáticas 
- concentradas em commodities internacionais cotadas nesse moeda - eram em grande parte anulados pelo 
aumento do preço das máquinas e equipamentos importados do Japão, em média, 85% do total. Dessa forma, 
tanto da valorização do iene quanto do dólar atingiam de forma perversa os termos de troca dos países do 
sudeste asiático. Assim, para esse autor as raízes da crise devem ser buscadas na inexistência de um padrão 
monetário intemacional estável. 
pa í ses as iá t icos . Por um lado, o gasto público não pode funcionar como fonte 
adicional de demanda agregada na fase descendente do ciclo econômico, evitando 
u m a queda abmpta das receitas correntes das empresas e, assim, a liquidação e m 
massa dos ativos. Por outro lado, como a maior parte dos ciclo creditício interno 
foi alavancado por empréstimos extemos, o raio de manobra que os bancos cen-
trais locais possuíam para atuarem como emprestadores de tiltima instância era 
muito pequeno - equivalente ao volume de reservas intemacionais. Assim, os 
responsáveis de fato pela crise não foram as falhas nos mecanismos de supervisão 
e regulamentação do sistema financeiro (IMF, 1998 a e b) ou o crony capitalism 
(Krugman, 1998), mas a inserção desses países no ambiente de globalização fi-
nanceira. A abertura financeira e a liberalização financeira permitiram a absorção 
excessiva dos fluxos de capitais e m busca de valorização, e a expansão excessiva 
dos empréstimos intemos, que foi acompanhada por uma bolha especulativa no 
mercado de ativos. Assim, pode-se dizer que se reproduziu nesses países u m ciclo 
econômico dominado pela evolução dos preços dos ativos e alimentado pela ex-
pansão do crédito bancário (que também foi observado e m vários países centrais 
nos anos 80; ver Aglieta, 1995, Freitas, 1997a), mas cujo impulso inicial e funda-
mental foi o ingresso de capitais extemos, e m busca de valorização na esfera fl-
nanceira. O aperfeiçoamento dos mecanismos de regiüamentação e supervisão 
bancárias podem contribuir para atenuar a assunção excessiva de riscos, mas não 
é suficiente para conter a lógica de valorização do capital dos bancos, que procu-
ram constantemente evadir os hmites impostos pelas autoridades monetárias. As 
chamadas assimetrias informacionais - seleção adversa e risco moral - não são 
ehminadas pela mera correção das falhas institucionais, como supõe a teoria con-
vencional, pois são conseqüências da própria lógica da concorrência bancária. 
3 Considerações finais: Algumas implicações para a América 
Latina e a Ásia. 
Na década de 80, mui tos países do Pacífico Asiát ico parec iam estar des-
t inados a superar a condição de "em desenvolvimento"^ ' . Consta tava-se u m a 
par t ic ipação crescente desses países no comércio internacional , especialmen-
te nos setores mais modernos , intensivos e m tecnologia™; taxas de crescimen-
to duas a três vezes superiores à média mundial (tabela 1, e m anexo); estabi¬ 
® o EMI já classifica há alguns anos Coréia do Sul, Hong Kong, Cingapura, Taiwan, no grupo das economias 
avançadas, para efeito da apresentação dos seus dados estatísticos (ver, por exemplo, IMF, 1998a e b, anexos estratísticos). 
No começo dos anos 90, a Coiéia do Sul passou a ser um país membro da ODCE. 
™ Segundo a UNCTAD (1998, p. 31), em 1996, a região Asia-Oceania respondeu por 25.6% das exportações 
mundiais, dos quais 8% corresponderam à participação japonesa. Destaca-se a participação em manufaturas (28.8% 
do total mundial), especialmente na automobilística (19 8% do mundo, porém com o .lapão exportando 15.9%) e 
equipamentos de escritório e telecomunicações (49.9% do mundo, dos quais 15% do .lapão). Em 1961-63, Coréia do 
Sul, Taiwan, Hong Kong e Cingapura, participavam com 2% do total mundial das exportações de produtos 
manufatm-ados. Esse niimero chegou a 9% no início dos anos 90 (UNCTAD, 1996). 
l idade macroeconômica (tabela 2); e significativa meltioria nos indicadores 
sociais^'. N e m m e s m o a crise da dívida no início dos anos 80 foi capaz de 
refrear seu d inamismo. Na América Latina, ao contrário, a década de 80 signi-
ficou u m a reafirmação do "subdesenvolvimento" . A crise da dívida e, por de-
corrência, a transferência líquida de recursos para o resto do mundo^^, a crescente 
instabilidade econômica e o crescimento medíocre (tabelas 1 e 2), tomaram a 
realidade local cada vez mais distante do ideal dos anos 50: o de integrar as popu-
lações excluídas dos circuitos mercantis de uma sociedade de consumo de massa, 
a partir do controle endógeno das variáveis poupança e investimento. 
O desempenho asiático passou a ser considerado como referência para os 
demais países. E m decorrência, o debate em tomo das causas do "milagre asiáti-
c o " dividiu acadêmicos e instituições multilaterais interessados na questão do de-
senvolvimento econômico^l Alguns colocavam mais ênfase nos mecanismos de 
mercado e na estabilidade macroeconômica alcançada naqueles países: a forte 
integração aos mercados extemos - industrialização pela via da promoção de 
exportações - e o reduzido grau de intervenção do Estado na economia explicari-
am o "milagre". Outros procuraram mostrar- que a política teve um papel central 
na constmção de vantagens comparativas dinâmicas. Vale dizer, a despeito das 
desvantagens comparativas estáticas, o planejamento econômico (políticas indus-
triais e comerciais ativas, crédito direcionado, controle do investimento estrangei-
ro, etc.) foi capaz de acelerar a modemização produtiva e m uma direção e m que os 
preços conentes de mercado apontavam como sendo relativamente desfavorável. 
Apontava-se para a existência de um padrão de desenvolvimento alternativo ao 
modelo liberal, no qual o papel do Estado na condução do processo de acumula-
ção exerceria as funções de manter a estabilidade macroeconômica, prover infia-
estmtura física (capital físico e humano, mas somente em atividades e m que há 
comprovadas falhas de mercado) e legal (instituições que estabelecessem as "re-
gras do jogo")^*. U m a terceira linha de argumentação enfatizava que o crescimen-
to asiático seria o resultado de um processo de rápido acúmulo de capital físico e 
humano, cujas fontes - incorporação das populações mrais, montagem de novos 
setores industriais e urbanização - estariam por se esgotar. Se não houvesse uma 
significativa melhora na eficiência daquelas economias - o que significaria u m a 
Ver Cunha (1997),, É importante ressaltar os efeitos deletérios da crise atual. Estimativas do FMI (IMF, 1998b) 
apontam para unr significativo aumento da pobreza (quase dobrando o número de pobres sobre o total da população 
na Indonésia, Coréia e Tailândia), dada a queda forte da renda, o aumento da inflação e do desemprego - que, entre 
1997 e 1998, passaria de 5% para 15% na Indonésia, de 2% para 7 5% na Coréia e de 2 para 6% na Indonésia. 
Entre 1982 e 1990, houve uma transferência líquida negativa equivalente a 3.2% do PIB da América Latina 
e Caribe (CEPAL, 1996, p. 23). 
Para uma revisão crítica do debate ver Cunha (1997 e 1998). 
Em termos concretos isso significava a opção pela montagem acelerada de setores industriais intensivos 
em capital e tecnologia, recursos relativamente escassos nos países em desenvolvimento, Na Coréia, os 
Planos Qüinqüenais da década de 70 exemplificam este ponto (CUNHA, 1997). 
ampliação mais do que proporcional da produtividade total dos fatores - seria de 
se esperar taxas de crescimento da renda cada vez menores'^. 
A r ecen te crise f inancei ra serviu de base p a r a o re forço de a rgumen-
tos crí t icos ao padrão de d e s e n v o l v i m e n t o as iá t ico . A função d i sc ip l inadora 
dos m e r c a d o s compe t i t ivos ter ia s ido c o m p r o m e t i d a pe lo " cap i t a l i smo d e 
c o m p a d r e s " , no qual o E s t a d o d a v a benef íc ios a agen tes p r i v a d o s , ge r ando 
c o m p o r t a m e n t o s de al to r i sco ( IMF, 1998a, 1998b) . C a e m po r te r ra as vir-
tudes e e m e r g e a cons ta t ação quase u n â n i m e no mainstream: m a i s cedo ou 
ma i s ta rde , a in te rvenção po l í t i ca sob re os m e r c a d o s acaba g e r a n d o graves 
p rob l emas a loca t ivos e, e m ú l t ima ins tânc ia , c r i ses e c o n ô m i c a s . Rap ida -
m e n t e , os m a i s b e m - s u c e d i d o s pa í ses e m d e s e n v o l v i m e n t o v o l t a r a m à va la 
c o m u m . A periferia capitalista passou a ser igualada do ponto de vista da impru-
dência na gestão macroeconômica e da fragilidade de suas instituições. 
Nos anos 90, a liberalização financeira e comercial e a crescente instabilidade 
econômica mostraram-se como duas faces de uma mesma moeda. Para as economias 
capitalistas periféricas, a agenda de reformas estmturais que emerge da visão convenci-
onal procura enfatizar: (i) a necessidade de rever as práticas de supervisão dos sistemas 
financeiros locais e de fornecimento das informações contábeis de instituições privadas 
financeiras e não-financeiías; (ii) o aprofimdamento e/ou manutenção da liberalização 
financeira intema e externa e da abertura comercial; (iü) e o equacionamento das fragi-
lidades nosfimdamentals, mediante o controle das contas fiscais e extemas e da estabi-
lidade monetário-cambial (IMF, 1998a e 1998b). Estas medidas, como procurou-se 
argumentar anteriormente, são uma decorrência lógica da visão convencional sobre as 
crises financeiras. E, mais do que isso, decorrem da percepção de que os países e m 
desenvolvimento apresentariam certas especificidades: a ñagilidade de suas institui-
ções e, fundamentais. O bom senso parece indicar que estes são fatores de efetiva impor-
tância. Porém duas questões merecem uma maior reflexão: (i) esta agenda é suficiente 
para a estabilidade e a retomada do desenvolvimento?; (ii) e, mais do que isso, elas 
ampliam ou restrigem a adoção de estratégias de aceleração do desenvolvimento? 
Acredita-se que a agenda convencional é insuficiente e restritiva. Insuficiente, na 
medida em que a avaliação das especificidades dos "países em desenvolvimento" é 
parcial. Ela desconsidera e/ou minimiza a consideração de que as recorrentes crises 
cambiais e bancárias, associadas a movimentos prévios de sobreendividamento interno 
e externo, refletem: (i) uma posição subordinada na divisão intemacional do trabalho, 
na qual as economias periféricas tendem a especializar suas estmturas produtivas e, em 
decorrência, comerciais, em setores intensivos em trabalho e recursos naturais, o que 
pressiona, negativamente, seus balanços comerciais, especialmente quando há quedas 
significativas no preço intemacional das commodities e/ou processos de valorização 
A idéia de que o "milagie asiático" não passaria de um mito foi colocada no centro do debate recente por 
Krugman, em 1994 (CfINHA, 1997). Para uma resenha da literatura convencional que procura estimar as 
fontes do crescimento asiático, ver IMF (1998b) 
cambia] das moedas locais^''; (ii) problema que se agrava com o protecionismo dos 
países industrializados; (iii) e a dependência dos fluxos de capitais extemos para finan-
ciai- o excedente entre a absorção e a poupança doméstica. Ou seja, a agenda convenci-
onal ignora os problemas centrais da agenda desenvolvimentista das economias capita-
listas periféricas destacados pelo pensamento estmtuialista latino-americano: (i) a im-
possibilidade de absorver, desenvolver e geiar tecnologias que estivessem ao par- com a 
fronteira tecno-produtiva determinada nos países centrais; (ü) a insuficiência de financi-
amento interno e externo; (iii) e a incapacidade de implementar- estratégias de desenvol-
vimento a partir-de determinantes poKticos e sociais internos (PREBISCH, 1981). 
É uma agenda resüitiva, pois ela busca colocar obstáculos à adoção de estratégias 
diferenciadas de desenvolvimento que, necessariamente, estão associadas à possibilida-
de de controle do crédito - interno e externo - e à adoção de poKticas iadustriais e 
comerciais ativas. Pressupõe, portanto, que não há espaço para o estabelecimento da 
diversidade institucional. Por decorrência lógica, ao se perceber a especificidade da 
periferia somente na questão da instabMidade cambial e na fragUidade do sistema bancá-
rio e da regulamentação do sistema financeiro, geram-se propostas do tipo: (i) adoção de 
sistemas de conversibilidade cambial; (ii) ampliação da internacionalização do sistema 
bancário e financeiío; (iü) limitações na existência de propriedade cruzada entoe empre-
sas não-financeiras, e entoe estas e empresas financeiras; (iv) restrições em padrões de 
financiamento baseados no endividamento junto ao sistema bancário (relações entre 
dívida e ativos), que nomialmente são associados à participação cruzada entoe bancos e 
empresas industriais; entoe outoos. 
Wade & Veneroso (1998) argumentam que a flexibilidade cambial, em conjunto 
com poKticas ativas de crédito e estímulo à indúsüia infante, e um padrão de financia-
mento marcado pelo elevado endividamento e participações cruzadas entoe bancos e 
indiísüia, marcou a experiência dos países asiáticos mais bem-sucedidos em seus perí-
odos de modemização acelerada Ou seja, os países que mais avançaramno processo de 
catching up c o m as nações industrializadas adotaram instituições e políticas 
marcadamente distintas dos padrões anglo-saxônicos^'. Guardadas suas especificidades, 
no Japão, na Coréia do Sul e e m Taiwan, os determinantes internos da consoüdação da 
segurança nacional em um ambiente extemo coiiflitivo - localizavam-se na fronteira 
* A UNCTAD (1996) destaca que os países em desenvolvimento do Pacífico Asiático, apesar do seu crescimento 
acelerado, mostravam uma forte dificuldade em promover um upgrading de sua estrntura produtiva, pois: (i) 
permaneceria uma forte dependência na importação de componentes de maior conteúdo tecnológico, (ii) e 
haveria uma pressão competitiva, "por baixo" da China, nos setores intensivos em trabalho, e "por cima" -
setores intensivos em tecnologia - do Japão,, Coréia do Sul, Taiwan, Hong Kong e Cingapura, apresentaram 
uma forte convergência de suas estruturas industriais com relação aos países industrializados (G7) ampliando 
a participação dos setores de média e alta tecnologia no valor adicionado da indústria. Por este prisma, as 
principais economias latinas foram incapazes de convergir para esse padrão (tabela 3, em anexo e CUNHA, 
1998), Com relação aos impactos negativos de variações nos preços das commodities e do câmbio ver UNCTAD 
(1998), 
" Pode-se encaixar aqui países como Alemanha e lapão, em seu período de reconstrução e modemização nas 
décadas de 50 e 60. Mais recentemente países como Coréia do Sul e Taiwan e, também, Brasil, índia e China, 
destacaram-se neste sentido. 
entre o ocidente capitalista e o oriente comunista - geraram a priorização da industriali-
zação acelerada, com u m esforço consciente de endogenização das capacidades 
tecnológicas e controle da poupança (CUNHA, 1997). A viabilidade deste padrão era 
dada por um rígido controle da poupança e, portanto, do sistema financeiro, e pela 
canalização dos recursos financeiros, intemos e extemos para o setor produtivo. 
Com a liberalização financeira e o abandono das poKtica de coordenação das 
inversões e direcionamento do crédito, criou-se espaço para o excesso de investimentos, 
o sobreendividamento externo e posturas fortemente especidativas. Invertendo a leitura 
convencional, teria sido o abandono das poKticas de desenvolvimento que gerou as 
condições para a crise. Esse abandono somado à inserção das economias asiáticas na 
globalização financeira recolou, para os países asiáticos, o problema da vulnerabilidade 
externa (que refere-se à vulnerabilidade das economias nacionais às mudanças na dinâ-
mica econômica e financeira intemacional). No caso dos países latino-americanos, a 
vulnerabilidade extema sempre foi um elemento estratural, sendo que sua principal 
forma de manifestação foram as recorrentes crises cambiais, que atingiram esses países 
em vários momentos da história. Contudo a vulnerabiüdade apresentou diferenças qua-
Utativas, em ninção dos distintos padrões de inserção extema desses países ao longo de 
sua evolução histórica e, em alguns momentos, manteve-se latente por vários anos, 
como nos ciclos de endividamento extemos dos anos 70 e das primeira metade dos 90. 
Assim, a crise recente das economias asiáticas suscita a seguinte reflexão: será que é 
possível a superação definitiva da vulnerabilidade extema, ou esse elemento constitui 
uma característica estmtural das economias periféricas e dependentes? 
A experiência asiática deve ser avaliada em uma perspectiva dinâmica. Não se espera 
uma volta aos parâmetros institucionais que vigoraram até meados dos anos 70 e que davam 
um maior grau de liberdade ao estabelecimento de poHticas nacional-desenvolvimentistas. 
Porém deve-se refletir cuidadosamente sobre até que pontooabandono de certaflexibilidade 
institucional é adequada para todos os países em desenvolvimento. Na agenda convencio-
tial,acrise torna-se traia jiistiñcativafortepararefornmiristitiicionais que lirnitamopoder de 
controle sobre o crédito e o investimento. Isto é uma decorrência direta, conforme procurou-
se argumentar, dos próprios limites daquela visão sobre as crises financeiras. 
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Tabela 1: Variação Anual do PIB Real em Regiões Selecionadas (% - variação anual) 
1980-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
Mundo 3,4 2,7 1,8 2,5 2,6 3,9 3,7 4,2 4,1 2 2,5 
G 7 ' 2,9 2,7 1,2 1,9 1,2 3,2 2,5 3 3,1 2 1,9 
NICs Asiáticos 7,8 7,3 7,9 5,8 6,3 7,6 7,3 6,3 6 -2.9 0,7 
Ásia 7 .5,6 6,6 9,5 9,3 9,6 9 8,2 6,6 1,8 3,9 
AL 2,2 1 3,8 3,3 3,9 5,2 1,2 3,5 5,1 2,8 2,7 
FontE: IMF (1998a, Apêndice Estatístico), Os ciados para 1998 e 1999 são projeções. ( 1 ) EUA, Alemanha, 
Japão, França, Itália, Grã-Bretanha e Canadá. (2) Coiéia do Sul, Taiwan, Hong Kong e Cingapura Nota: 
para um detalhamento dos países que pertencem a cada região e detalhes metodológicos, ver a fonte. 
Tabela 2: Indicadores Macroeconômicos em Países Selecionados, 1975-1996 
Crescimento (% ao 
ano) 
Inflação (% ao ano) Balanço Fiscal (% 
PIB)* 
Conta 
Corrente/PIB(%)* 
* 
1975¬ 
1985 
1986¬ 
1996 
1975¬ 
1985 
1986¬ 
1996 
1975-1985 1986¬ 
1996 
1975¬ 
1985 
1986¬ 
1996 
China 7,9 9,9 2,7 11,6 -1 -1,9 0,4 0,4 
Hong 
Kong 
8,2 6,3 8,2 8 1,1 2,1 3 5,6 
Indonésia 5,7 7,4 13,4 , 8,2 0,3 -0,5 -2 -2,8 
Coréia 7,6 8,6 13,5 5,7 -2,2 -0,1 -3,7 0,9 
Malásia 6,3 7,8 4,8 2,6 -5,3 -2,4 -3,2 -2,6 
Filipinas 2,9 3,7 15,6 8,9 -2 -2,3 -5,1 -2,5 
Cingapura 7,2 8,4 3,4 1,9 1,9 9,1 -7,2 9,5 
Taiwan 8,3 7,7 6,3 3 0,3 -0,5 4,3 7,8 
Tailândia 6,6 9,1 7,2 4,5 -3,7 2,1 -5,5 -4,9 
Brasil 4,1 2,6 101,2 983,1 n.d_ -1,3 -3,6 -0,6 
Chile 2,2 7,7 81 15,8 0,9 2,6 -6,5 -3,1 
índia 5 5,9 6,7 9,2 -6,8 -7,4 -0,7 , -2 
México 4,7 2 39,5 45,7 -5,2 -4 -2,3 -2,8 
Fonte: MF (1998b, parte m, p. 32). * Governo Central 
serviços. 
Pata Hong Kong, dados da balança de bens e 
Tabela 3: Estrutura Industriai em Regiões Selecionadas, 1980-1995. 
G7 NI 
Asia 
Cs 
ticos 
A m 
Lat 
írica 
na^ 
Brasü 
1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995 
Setores de Baixa Tecnologia 53,43% 48,52% 62,02% 49,39% 71,10% 68,79% 59,68% 53,70% 
Setores de Média Tecnologia 22,90% 26,59% 19,43% 23,07% 19,46% 23,46% 21,66% 27,75% 
Setores de Alta Tecnologia 22,38% 23,45% 16,98% 27,40% 8,37% 6,85% 16,96% 17,06% 
Fonte: Unido 1997. Classificação setorial da UNIO-ISIC. Elaboração dos autores. (1) Coréia 
do Sul, Taiviían, Cingapura e Hong Kong. (2) Argentina, Chile, Colômbia, México e 
Venezuela. 
Tabela 4: Exportações Mundiais, por regiões e países selecionados, 1980-1997. 
Valor (US$ bilhões) Participação (%) 
1980 1985 1990 1997 1980 1985 1990 1997 
Mundo 2034,00 1950,00 3438,00 5464,00 100,00% 100,00% 100,00% 100,00 
% 
América do 
Norte 
293,56 309,98 521.78 903,49 14,43% 15,90% 15.18% 16,54 
% 
Canadá 67,73 90,95 127,63 214,42 3,33% 4,66% 3,71% 3,92% 
EUA 225,57 218,82 393,59 688,70 11,09% 11,22% 11,45% 12,60% 
Europa 
Ocidental 
815.54 776,34 1637,12 2276,47 40.10% 39.81% 47.62% 41,66 
% 
França 116,03 101,67 216,59 289,55 5,70% 5,21% 6,30% 5,30% 
Alemanha* 192,86 183,93 421,10 511,68 9,48% 9,43% 12,25% 9,36% 
Itália 78,10 76,72 170,30 238,22 3,84% 3,93% 4,95% 4,36% 
Reino Unido 110,13 101,25 185,17 281,56 5 ,41% 5,19% 5,39% 5,15% 
Ásia 323.60 416,40 792.40 1539,60 15.91% 21,35% 23.05% 28,18 
% 
China 18,19 27,34 62,09 182,70 0,89% 1,40% 1,81% 3,34% 
Hong Kong, 
China 
20,32 30,08 82,39 188,20 1,00% 1,54% 2,40% 3,44% 
Indonésia 21,91 18,59 25,68 53,54 1,08% 0,95% 0,75% 0,98% 
Japão 130,44 177,16 287,58 421,02 6,41% 9,09% 8,36% 7,71% 
Coréia do 
Sul 
17,51 30,28 65,02 136,16 0,86% 1,55% 1,89% 2,49% 
Malásia 12,96 15,44 29,42 78,45 0,64% 0,79% 0,86% 1,44% 
Filipinas 5,74 4,61 8,07 25,27 0,28% 0,24% 0.23% 0,46% 
Cingapura 19,38 22,81 52.75 125,00 0,95% 1,17% 1,53% 2,29% 
Taiwan 19,78 30,70 67,14 121,85 0,97% 1,57% 1,95% 2,23% 
Tailândia 6,51 7,12 23,07 57,39 0,32% 0,37% 0,67% 1,05% 
América 
Latina 
109.60 108,50 145.60 278,80 5,39% 5,56% 4.24% 5,10% 
Argentina 8,02 8,40 12,35 25,52 0,39% 0,43% 0,36% 0,47% 
Brasil 20,13 25,64 31,41 52,99 0,99% 1,31% 0 ,91% 0,97% 
Chile 4,71 3,80 8,37 16,88 0,23% 0,20% 0,24% 0,31% 
México 18,12 27,23 40,98 110,43 0,89% 1,40% 1,19% 2,02% 
Venezuela 19,22 14,44 17,50 23,07 0,94% 0,74% 0 ,51% 0,42% 
Fonte; Organização Mundial do Comércio (http://www.wto.org) 
* 1980 e 1985 referentes à extinta República Fed. da Alemanha 
